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（出所）日経テレコン(検索日時：2018年 11月 4日)を使用し筆者作成。検索方法：キーワードに「CVC」 
   「コーポレートベンチャーキャピタル」「オープンイノベーション」のいずれかを含む収録各種媒体の 
該当記事総件数を年ごとに集計。検索期間：2012年 1月 1日～2018年 6月 30日















Jonathan Taplin(2017)によれば、世界の時価総額上位 5 企業がたった 10 年間で新興企業
群である GAFA に取って替わられるなど、その影響力の大きさは計り知れないものがある。 
 
図 2：時価総額世界ランキングの変遷(単位：10 億ドル) 
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みから研究される事もある(例えば Perkmann and Walsh,2007)。 
 




















                                                   





































































口である IPO と M&A の比率が日米で大きく異なっており、スタートアップに対する両国
のスタンスの違いが鮮明に表れている。 














図 6：フリーワードに「ベンチャー」を含む M&A 件数の推移 




















（出所）レコフ M&Aデータベースを使用し筆者作成（検索日時：2018年 12月 13日）。 
        検索方法:フリーワードに「ベンチャー」を含む M&A件数を年毎に検索。検索期間：2005年 1月 1日




ィングファームである pwc が 2017 年に行った調査によれば、CVC による投資を始めた企
業の担当者は、運用期間が長期化するにつれてその活動が思うように進んでいないと述べ
る傾向にあるようである。 
                                                   



















































て、大企業のみならずそれに関わる全てのプレーヤーが検討すべき課題であると言えよう。   
                                                   

















































































※末尾のB SはB urns& Stalker(1961)、LLはLaw rence& Lorsch(1967)の研究からの抜粋を示す。
 
（出所）Burns and Stalker(1961)、Lawrence and Lorsch(1967)を参考に筆者作成 
 













                                                   




































































仮説 1.これまで Exploitationに傾倒してきた日本の大企業は、環境の不確実性、及び 















                                                   
(9)経済産業省(2014)「第 2 回ベンチャー有識者会議 議事録」より引用。 
















    これにより大企業は経済的なパフォーマンスを向上させる事ができる。 
仮説 2b.はじめは有効に働いていたタートアップとの新しい関係も、それが長期化すると 










な近接性がこれに関係しているとする議論がある(野中&竹内、1996 ; Simard & West, 
2006 ; Zucker et al.,2002)。更に、この国外企業との提携で知識移転が起きにくいという






    の財務パフォーマンスを向上させる。 














関係から、下図 11のように CVCを類型化している。 
 












             E nabling:
   現在のビジネスの補完的




























CVCによる投資効果について Gompers and Lerner(2000)は、CVCによる投資が投資側の
戦略面にフィットしていない場合には、有意にその成功率が下がることを実証分析により
































第 4 項  先行研究まとめ-分析対象と各理論間の関係性 






























































    M&A → (-) → ln_roe   
仮説 2a.スタートアップとの戦略的提携は大企業に新しいネットワークをもたらし、 
    これにより大企業は経済的なパフォーマンスを向上させる事ができる。 
       Strategic_alliance_3year → (++) → ln_roe 
仮説 2b.はじめは有効に働いていたタートアップとの新しい関係も、それが長期化すると 
    新規性がなくなり、効果が薄れる、もしくはマイナスの影響をもたらす。 
       Strategic_alliance_5year → ( + or 0 or - ) → ln_roe 
仮説 3.国外スタートアップとの提携はその複雑性により財務パフォーマンスを下げる。 
       f_strategic_alliance → ( - ) → ln_roe 
仮説 4a.スタートアップとの戦略的提携は企業間の知識移転を生み出し、これが大企業側 
    の財務パフォーマンス向上の一要因となる。 
       Strategic_alliance → (+) → Patent_apply → (+) → ln_roe 
仮説 4b.仮説 4a において、資本出資を伴わない提携と資本を伴う提携では、後者について 
より知識移転が生じやすくなる。 
nonequity_alliance → (+) → Patent_apply 
equity_alliance → (++) → Patent_apply 
jv → (++) → Patent_apply 
仮説 5.スタートアップ協業の事例を国内事例と国外事例とに分けると、前者のパターン 
においてより知識移転が生じやすい。 
j_strategic_alliance → (++) → Patent_apply 
f_strategic_alliance → (+) → Patent_apply 
仮説 6.スタートアップとの協業では、より戦略的な意図の強い関係が大企業側に有利に 
    働く(ジョイントベンチャー＞業務提携＞資本提携) 
    equity_alliance → (+) → ln_roe 
       nonequity_alliance → (++) → ln_roe 



















第 2 節 使用データ 
第 1 項 分析対象の定義 
1.「大企業」の定義 





























































第 3 節 使用変数について 












































・変数の末尾が 5year…分析対象となる当該年度を含む、直近 5年間の累積活動件数。 
・変数の末尾が 3year…分析対象となる当該年度を含む、直近 3年間の累積活動件数。 
 





  提携活動は 3分類の全てを含む。 
・独立変数 3.c_j_strategic_alliance_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内のスタートアップと行った提携活動の件数。 
  提携活動は 3分類全てを含む。 
・独立変数 4.c_n_jv_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内外のスタートアップと行った提携活動のうち、 
  提携分類①ジョイントベンチャーの設立に該当した件数。 
・独立変数 5.c_f_jv_5year/3year 
…期間中に対象企業が国外のスタートアップと行った提携活動のうち、 
  提携分類①ジョイントベンチャー設立に該当した件数。 
・独立変数 6.c_j_jv_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内のスタートアップと行った提携活動のうち、 
  提携分類①ジョイントベンチャー設立に該当した件数。 
・独立変数 7.c_n_non_equity_5year/3year 
…期間中に対象企業が国内外のスタートアップと行った提携活動のうち、 
  提携分類②業務提携(non-equity alliance)に該当した件数。 
・独立変数 8.c_f_non_equity_5year/3year 
…期間中に対象企業が国外のスタートアップと行った提携活動のうち、 






















第 3 項 制御変数：企業規模、資本構成、売上高研究開発比率、学術機関との提携 
制御変数についても、ベースとなる先行研究(Goerzen,2007)で用いられている制御変数







                                                   



















 本稿では、2009年度から 2017年度までの期間におけるサンプル企業のデータを 1ユニ
ットとしたパネルデータを用いて分析を行う。パネルデータを用いることによってサンプ
ルサイズを十分に担保でき、また、時系列及びクロスセクションの両データを含むため、







































これはオープンイノベーションや CVCについて議論した図 1（第 1章第 1節）や、日本企









(1) (2) (3) (4) (5)
VARIABLES N mean sd min max
roe 1,995 8.959 5.356 0.08 63.58
capital_structure 2,160 0.886 1.362 0 31.61
rd_intensity 1,846 3.467 3.689 0 24.58
c_f_strategic_alliance_5year 2,250 0.569 1.708 0 20
c_f_strategic_alliance_3year 2,250 0.37 1.248 0 18
c_j_strategic_alliance_5year 2,250 0.54 1.857 0 34
c_j_strategic_alliance_3year 2,250 0.38 1.426 0 21
c_n_strategic_alliance_5year 2,250 1.108 3.037 0 39
c_n_strategic_alliance_3year 2,250 0.75 2.241 0 28
c_f_jv_5year 2,250 0.0187 0.157 0 3
c_f_jv_3year 2,250 0.0116 0.126 0 3
c_j_jv_5year 2,250 0.0262 0.173 0 2
c_j_jv_3year 2,250 0.0156 0.131 0 2
c_n_jv_5year 2,250 0.0449 0.253 0 3
c_n_jv_3year 2,250 0.0271 0.188 0 3
c_f_nonequity_5year 2,250 0.365 1.29 0 17
c_f_nonequity_3year 2,250 0.227 0.879 0 15
c_j_nonequity_5year 2,250 0.257 0.925 0 13
c_j_nonequity_3year 2,250 0.186 0.741 0 9
c_n_nonequity_5year 2,250 0.622 1.849 0 19
c_n_nonequity_3year 2,250 0.413 1.297 0 15
c_f_equity_5year 2,250 0.185 0.812 0 11
c_f_equity_3year 2,250 0.132 0.673 0 11
c_j_equity_5year 2,250 0.256 1.152 0 21
c_j_equity_3year 2,250 0.178 0.876 0 12
c_n_equity_5year 2,250 0.441 1.667 0 24
c_n_equity_3year 2,250 0.31 1.322 0 18
c_f_academic_5year 2,250 0.165 0.644 0 14
c_f_academic_3year 2,250 0.107 0.477 0 10
c_j_academic_5year 2,250 0.378 1.127 0 17
c_j_academic_3year 2,250 0.282 0.956 0 15
c_n_academic_5year 2,250 0.543 1.521 0 31
c_n_academic_3year 2,250 0.389 1.225 0 25
c_n_patent_apply_5year 2,241 3,002 6,324 0 47,638
c_n_patent_apply_3year 2,241 1,751 3,701 0 32,267
n_patent_apply 2,241 564.4 1,201 0 11,657
c_outbound_ma_5year 2,250 0.12 0.674 0 19
c_outbound_ma_3year 2,250 0.0884 0.567 0 16
c_domestic_ma_5year 2,250 0.0324 0.22 0 3
c_domestic_ma_3year 2,250 0.0236 0.166 0 2
c_n_ma_5year 2,250 0.153 0.743 0 19
c_n_ma_3year 2,250 0.112 0.625 0 17
firmsize 2,233 9.897 1.074 5.849 12.86






















N o V ariable 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 roe 1.000
2 n_em ployee -0.002 1.000
3 capital_structure 0.056 0.028 1.000
4 rd_intensity -0.039 0.170 -0.021 1.000
5 c_n_strategic_alliance_5year 0.115 0.168 0.040 0.178 1.000
6 c_n_jv_5year 0.091 -0.019 0.089 0.019 0.351 1.000
7 c_n_nonequity_5year 0.020 0.183 -0.040 0.345 0.875 0.193 1.000
8 c_n_equity_5year 0.180 0.116 0.104 -0.048 0.857 0.285 0.510 1.000
9 c_n_academ ic_5year -0.002 0.395 -0.047 0.277 0.315 0.154 0.412 0.113 1.000
10 c_n_m a_5year 0.049 0.129 0.021 0.074 0.595 0.137 0.547 0.493 0.179 1.000





N o V ariable 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
1 roe 1.00
2 n_em ployee 0.00 1.00
3 capital_stucture 0.06 0.03 1.00
4 rd_intensity -0.04 0.17 -0.21 1.00
5 c_f_strategic_alliance_5year 0.12 0.17 0.09 0.29 1.00
6 c_j_strategic_alliance_5year 0.08 0.12 -0.01 0.04 0.43 1.00
7 c_f_jv_5year 0.09 -0.03 0.10 0.02 0.46 0.09 1.00
8 c_j_jv_5year 0.05 0.00 0.04 0.01 0.12 0.27 0.17 1.00
9 c_f_nonequity_5year 0.00 0.18 -0.02 0.41 0.85 0.36 0.27 0.06 1.00
10 c_j_nonequity_5year 0.04 0.12 -0.04 0.14 0.37 0.87 0.02 0.14 0.35 1.00
11 c_f_equity_5year 0.22 0.08 0.19 -0.01 0.69 0.33 0.33 0.12 0.22 0.23 1.00
12 c_j_equity_5year 0.10 0.11 0.01 -0.06 0.39 0.90 0.12 0.18 0.29 0.58 0.34 1.00
13 c_f_academ ic_5year -0.02 0.35 -0.01 0.23 0.22 0.12 0.06 0.13 0.28 0.16 0.03 0.05 1.00
14 c_j_academ ic_5year 0.01 0.34 -0.06 0.24 0.30 0.24 0.10 0.11 0.36 0.30 0.06 0.13 0.45 1.00
15 c_outbound_m & a_5year 0.03 0.15 -0.01 0.09 0.50 0.44 0.05 0.08 0.38 0.51 0.44 0.29 0.13 0.18 1.00
16 c_dom estic_m & a_5year 0.08 -0.04 0.09 -0.03 0.18 0.37 0.16 0.15 0.12 0.23 0.15 0.41 0.04 0.03 0.18 1.00





























図 18：分析テーブル① 国内+国外事例 3 年累積効果 
VARIABLES model1 model2 model3 model4 model5 Model6
c_n_strategic_alliance_3year 0.0333**
-0.0142
c_n_ma_3year -0.0472* -0.0137 -0.0315 -0.0339 -0.0327







c_n_academic_3year -0.0305** -0.0369*** -0.0329** -0.0325** -0.0363*** -0.0370***
-0.0137 -0.013 -0.0136 -0.0139 -0.0125 -0.0127
firmsize -0.0987 -0.0867 -0.0613 -0.0939 -0.0864 -0.0622
-0.133 -0.133 -0.13 -0.134 -0.132 -0.13
capital_structure -0.145 -0.148 -0.149 -0.145 -0.148 -0.151*
-0.0898 -0.0909 -0.0901 -0.0901 -0.0909 -0.0909
rd_intensity -0.165*** -0.163*** -0.165*** -0.167*** -0.159*** -0.161***
-0.0315 -0.0312 -0.0311 -0.0307 -0.0318 -0.0309
Constant 3.110** 2.978** 2.735** 3.069** 2.961** 2.727**
-1.28 -1.285 -1.247 -1.291 -1.275 -1.252
Year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643
R-squared 0.17 0.175 0.177 0.172 0.174 0.179
Number of code 207 207 207 207 207 207
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1









図 19：分析テーブル② 国内＋国外事例 5 年累積効果 
VARIABLES model1 model2 model3 model4 model5 model6
c_n_strategic_alliance_5year 0.0268*
-0.0145
c_n_ma_5year -0.0488* -0.0113 -0.032 -0.0415* -0.0389







c_n_academic_5year -0.0327*** -0.0351*** -0.0336*** -0.0328*** -0.0357*** -0.0366***
-0.0116 -0.0113 -0.0121 -0.0116 -0.0112 -0.0117
firmsize -0.101 -0.0891 -0.0653 -0.0958 -0.0845 -0.064
-0.133 -0.133 -0.13 -0.134 -0.131 -0.13
capital_structure -0.145 -0.145 -0.152* -0.143 -0.145 -0.152*
-0.0897 -0.0902 -0.0913 -0.0898 -0.0902 -0.0917
rd_intensity -0.165*** -0.167*** -0.164*** -0.167*** -0.164*** -0.164***
-0.0315 -0.0307 -0.0311 -0.0306 -0.0313 -0.0304
Constant 3.133** 3.014** 2.781** 3.092** 2.962** 2.754**
-1.282 -1.282 -1.25 -1.287 -1.263 -1.247
Year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643
R-squared 0.171 0.175 0.175 0.173 0.174 0.178
Number of code 207 207 207 207 207 207
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
























































ブル③に示す。尚、同テーブルでは 3年累積効果と 5年累積効果をまとめて 1つのテーブ
ルに表している。また、従属変数については当該年数の特許出願件数と同時に、出願件数




図 21：分析テーブル③ 特許出願件数を従属変数とした負の二項回帰 
VARIABLES model1 model2 model3 model4 model5 model6
c_n_strategic_alliance_3year 0.00284
-0.00551


















c_n_academic_3year -0.0159*** -0.0160*** -0.0213***
-0.00601 -0.00601 -0.00601
c_n_academic_5year -0.0122** -0.0113** -0.0116**
-0.00512 -0.0051 -0.00458
capital_structure 0.00309 0.00301 0.0028 0.00269 0.00818 0.00636
-0.00709 -0.00706 -0.00713 -0.00711 -0.00623 -0.00604
rd_intensity 0.0454*** 0.0455*** 0.0454*** 0.0450*** 0.0391*** 0.0313***
-0.0073 -0.00734 -0.00727 -0.00736 -0.00655 -0.00613
firmsize 0.400*** 0.406*** 0.400*** 0.401*** 0.357*** 0.310***
-0.0334 -0.0336 -0.0334 -0.0334 -0.0298 -0.0274
Constant -1.616*** -1.670*** -1.615*** -1.622*** -1.024*** -0.368
-0.335 -0.336 -0.334 -0.335 -0.296 -0.272
year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,819 1,819 1,819 1,819 1,835 1,835



































めているかを分析する。媒介分析については Baron and Kenny(1986)に詳しく、本稿でも
この手法に則って以下のように分析を進める事とする。 














手順 1：①→③(経路 c)が有意であることを確認する。 
手順 2：①→②(経路 a)が有意であることを確認する。 
手順 3：②→③(経路 b)が有意であることを確認する。 







図 23：分析テーブル④ 特許出願件数を媒介変数とした媒介分析 
VARIABLES model1 model2 model10 model3 model4 model5 model6 model7 model8 model9












c_n_equity_3year 0.00796 -0.000596 -0.00181 0.01 0.00905
-0.028 -0.0231 -0.0227 -0.0277 -0.0276
c_n_nonequity_3year 0.026 0.0226 0.0164 0.0379* 0.0319*
-0.0204 -0.02 -0.0203 -0.0195 -0.0191
c_n_equity_5year 0.00545 0.00263 0.00282 0.00426 0.00448
-0.0257 -0.0219 -0.0216 -0.0255 -0.0252
c_n_nonequity_5year 0.0216 0.0238 0.0219 0.029 0.0272
-0.0182 -0.0174 -0.0173 -0.0186 -0.0184
firmsize -0.0506 -0.0472 -0.0166 -0.108 -0.0777 -0.0656 -0.0529 -0.0344 -0.11 -0.0902
-0.123 -0.124 -0.12 -0.136 -0.13 -0.126 -0.126 -0.124 -0.136 -0.133
rd_intensity -0.154*** -0.160*** -0.154*** -0.160*** -0.153*** -0.159*** -0.161*** -0.157*** -0.164*** -0.159***
-0.0312 -0.0309 -0.0312 -0.031 -0.0315 -0.0311 -0.0307 -0.0309 -0.0308 -0.0312
capital_structure -0.150* -0.151* -0.153* -0.148 -0.151* -0.147 -0.154* -0.155* -0.147 -0.148
-0.0902 -0.0906 -0.0901 -0.0909 -0.0903 -0.0899 -0.0917 -0.0912 -0.0903 -0.0897
Constant 2.688** 2.573** 2.354** 3.175** 2.985** 2.817** 2.629** 2.505** 3.215** 3.094**
-1.178 -1.195 -1.147 -1.305 -1.247 -1.211 -1.214 -1.186 -1.309 -1.276
year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643
R-squared 0.172 0.175 0.177 0.173 0.177 0.17 0.172 0.173 0.173 0.175
Number of code 207 207 207 207 207 207 207 207 207 207
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1







































図 24：分析テーブル⑤ 国内/国外事例 3 年累積効果 

























firmsize -0.108 -0.0945 -0.0665 -0.0567
-0.137 -0.133 -0.127 -0.128
capital_structure -0.144 -0.142 -0.150* -0.153*
-0.0904 -0.0897 -0.0903 -0.0906
rd_intensity -0.161*** -0.159*** -0.166*** -0.165***
-0.0318 -0.0317 -0.031 -0.0304
Constant 3.174** 3.029** 2.797** 2.705**
-1.315 -1.278 -1.227 -1.226
Year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,643 1,643 1,643 1,643
R-squared 0.172 0.175 0.171 0.173
Number of code 207 207 207 207
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1





図 25：分析テーブル⑥ 国内/国外事例 5 年累積効果 

























firmsize -0.104 -0.0977 -0.0715 -0.0535
-0.136 -0.134 -0.127 -0.128
capital_structure -0.144 -0.147 -0.149 -0.154*
-0.0902 -0.0907 -0.0903 -0.0913
rd_intensity -0.161*** -0.159*** -0.173*** -0.169***
-0.0317 -0.0315 -0.0304 -0.0303
Constant 3.148** 3.074** 2.865** 2.681**
-1.307 -1.29 -1.227 -1.229
Year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,643 1,643 1,643 1,643
R-squared 0.171 0.172 0.174 0.175
Number of code 207 207 207 207
Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1





































図 26：分析テーブル⑦ 特許出願件数を従属変数とした負の二項回帰(3 年累積) 
VARIABLES model1 model2 model3 model4 model5 model6
c_j_strategic_alliance_3year 0.0124*
-0.00722


















c_j_academic_3year -0.0153** -0.0173** -0.0206***
-0.00766 -0.00776 -0.00743
c_f_academic_3year -0.0508*** -0.0505*** -0.0647***
-0.0147 -0.0145 -0.0146
firmsize 0.399*** 0.398*** 0.415*** 0.427*** 0.352*** 0.379***
-0.0333 -0.0334 -0.0335 -0.0337 -0.0295 -0.0297
capital_structure 0.0034 0.00343 0.00285 0.00245 0.00899 0.00728
-0.00705 -0.00704 -0.00704 -0.00702 -0.00619 -0.00624
rd_intensity 0.0461*** 0.0466*** 0.0465*** 0.0463*** 0.0407*** 0.0400***
-0.00728 -0.00732 -0.00724 -0.00733 -0.00646 -0.00647
Constant -1.612*** -1.594*** -1.761*** -1.865*** -0.994*** -1.232***
-0.333 -0.334 -0.336 -0.338 -0.293 -0.295
year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,819 1,819 1,819 1,819 1,835 1,835
Number of code 205 205 205 205 207 207
Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
c_n_patent_apply_3yearn_patent_apply
 













図 27：分析テーブル⑧ 特許出願件数を従属変数とした負の二項回帰(5 年累積) 
VARIABLES model1 model2 model3 model4 model5 model6
c_j_strategic_alliance_5year 0.0173***
-0.00601


















c_j_academic_5year -0.0157** -0.0162** -0.0116**
-0.00681 -0.00689 -0.00583
c_f_academic_5year -0.0287** -0.0277** -0.0395***
-0.0118 -0.0118 -0.0115
firmsize 0.401*** 0.398*** 0.409*** 0.411*** 0.327*** 0.329***
-0.0331 -0.0332 -0.0336 -0.0339 -0.0273 -0.0276
capital_structure 0.00342 0.00331 0.00314 0.00292 0.0079 0.00689
-0.00706 -0.00708 -0.007 -0.007 -0.00587 -0.0059
rd_intensity 0.0462*** 0.0467*** 0.0477*** 0.0444*** 0.0319*** 0.0321***
-0.00729 -0.00729 -0.00733 -0.00749 -0.00604 -0.00612
Constant -1.624*** -1.601*** -1.707*** -1.698*** -0.541** -0.538**
-0.331 -0.332 -0.337 -0.34 -0.27 -0.274
year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,819 1,819 1,819 1,819 1,835 1,835
Number of code 205 205 205 205 207 207
Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
c_n_patent_apply_5yearn_patent_apply
 
  ※固定効果モデルを採用 
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図 28：分析テーブル⑨ 特許出願件数を媒介変数とした媒介分析 
VARIABLES model1 mode2 mode3 mode4 mode5 mode6 mode7
c_n_patent_apply_3year -4.60E-05 -4.41E-05 -4.31E-05 -5.42e-05*







c_j_equity_3year 0.015 0.0153 0.00965 -0.0023 -0.0052 0.0271 0.0214
-0.0287 -0.0301 -0.0284 -0.0369 -0.0355 -0.0314 -0.0293
c_inbound_ma_3year -0.0146 -0.053 -0.0437 -0.0228 -0.0149 -0.0239 -0.0141
-0.115 -0.125 -0.125 -0.117 -0.117 -0.117 -0.117
firmsize -0.0453 -0.0623 -0.0332 -0.0779 -0.0487 -0.101 -0.0707
-0.122 -0.123 -0.118 -0.127 -0.123 -0.134 -0.128
rd_intensity -0.157*** -0.164*** -0.157*** -0.158*** -0.152*** -0.165*** -0.157***
-0.0317 -0.0314 -0.0318 -0.0315 -0.0318 -0.0314 -0.0319
capital_structure -0.148 -0.142 -0.144 -0.146 -0.148* -0.144 -0.147
-0.0897 -0.0898 -0.0893 -0.0902 -0.0897 -0.0902 -0.0897
Constant 2.659** 2.734** 2.527** 2.875** 2.667** 3.125** 2.928**
-1.17 -1.186 -1.138 -1.225 -1.176 -1.291 -1.234
year_dummy ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Observations 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643 1,643
R-squared 0.171 0.171 0.174 0.17 0.172 0.17 0.174
Number of code 207 207 207 207 207 207 207
Robust standard errors in parentheses





































































































































































































典型的な出資者 Angel・家族・友人 V C V C V C 一般投資家
収支 マイナス マイナス マイナス 損益分岐or黒字転換 プラス
必要資金 大 大 中 小 ー






（出所）筆者作成。スタートアップにおける各ステージの特徴については NVCA(2016),Year book 2016 Natural 
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